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Resumen: Se tomó para la realización 
del presente trabajo investigativo una 
empresa del sector salud enfocada a la 
prestación del servicio de salud a través 
del mejoramiento de los problemas 
visuales de las personas, brindando 
consulta de optometría y venta de lentes 
oftálmicos y monturas siendo “Lentes de 
Contacto HSM SAS”. 
Se genera la necesidad de encontrar en la 
empresa las herramientas económicas y 
financieras que permitan medir y 
mejorar su razón de ser, en consecuencia 
de la permanencia en el mercado 
colombiano de una manera competitiva a 
pesar de ser un sector con precios no 
regulados por el Estado. Cabe precisar 
que aunque no se tiene grandes 
diferencias con respecto al producto 
ofrecido por la competencia, se puede 
llegar ampliar una nueva línea de 
producto que permita atacar de una 
forma adecuada la maximización  de las 
ventas y la minimización de los gastos 
administrativos lo que le permitiría 
crecer en el mercado con la expectativa 
esperada del inversionista. 
Teniendo claro la causa del problema se 
formulan siete (7) supuestos de 
proyección los cuales fueron la base para 
iniciar con el diagnóstico financiero.  
Se concluye que se evaluará a través de los 
indicadores macroeconómicos las diferentes 
variables operativas, administrativas y 
financieras que influyen en el mejoramiento 
de la rentabilidad y generación de valor de 
la empresa. Al tener un replanteamiento de 
los gastos administrativos por 
bonificaciones realizados a los miembros de 
la familia, nuevos canales de distribución 
como convenios con las empresas y 
manteniendo las erogaciones necesarias en 
cada uno de los años proyectados, la 
empresa podrá obtener un crecimiento del 
EBITDA, eficiencia en los recursos de  
KTNO, disminución de los costos y gastos 
respecto al incremento de las ventas, un 
costo de capital que genera valor en el 
momento del apalancamiento financiero y 
en atención al incremento de la UODI el 
valor de la empresa crecería como resultado 
de las reestructuraciones internas realizadas 
a perpetuidad con un valor de continuidad 
atractivo al mercado. 
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Justificación de la  investigación 
     Teniendo en cuenta la necesidad de 
involucrar a los diferentes sectores 
económicos en el proceso de 
transformación comercial producido, en 
parte, por la globalización, se escogió el 
sector de servicios ópticos, con el fin de 
entender su realidad del mercado actual, 
contemplando un análisis que va desde 
la relación que se desarrolla con el 
cliente, pasando por sus estrategias de 
competencia, hasta  llegar a la 
proyección de estas empresas a futuro. 
     Es importante destacar que se hará 
hincapié en la empresa LENTES DE 
CONTACTO HSM S.A.S  ya que 
brindó al grupo de trabajo, acceso a la 
información sin ninguna restricción. Se 
trata de una empresa del sector de las 
Pymes con una trayectoria familiar de 
segunda generación. Esta empresa 
presenta deficiencias financieras en 
cuanto a su gestión administrativa, por lo 
que se pretende direccionar su manejo 
para que crezca sin su visón. 
     Otra de las falencias detectadas en la 
administración de Lentes de contacto 
HSM S.A.S es la revisión interna de 
nuevas herramientas que generen valor 
tanto en el ejercicio profesional como en 
el  comercial, lo que le permitirá seguir 
posicionada a través del tiempo y 
competir con la calidad que la ha 
caracterizado. 
     Ahora, teniendo en cuenta lo anterior 
y el interés de la Universidad Piloto de 
Colombia, en especial el de la Facultad 
de Ingeniería Financiera en hacer aportes 
significativos a la sociedad, en el 
desarrollo de procesos productivos que 
contribuyan eficazmente a la economía 
nacional se desarrollará  la siguiente 
investigación con los parámetros 
sugeridos por la institución. 
1. Introducción 
     Cuando se habla de creación de valor en 
el sector Pyme en Colombia, generalmente 
se relaciona con la utilidad que generan.          
     Se realizó un diagnóstico 
macroeconómico de Lentes de Contacto 
HSM S.A.S para determinar las debilidades 
al interior de la empresa.      
     Concluimos que es necesario trabajar en 
contrarrestar el problema de generación de 
valor para mejorar su rentabilidad, a través 
del análisis de inductores financieros4 (León 
García.,O, 2003), que identifiquen los factores 
que han hecho que se presenten 
contradicciones en los resultados que está 
generando la empresa; por un lado la 
empresa está facturando más en 
comparación con años anteriores, sin 
embargo está generando menos 
rentabilidad, razón por la cual analizaremos 
este problema utilizando una metodología 
cuantitativa con enfoque descriptivo para 
la línea de investigación. 
 
 
2. Descripción general de la empresa  
2.1  Nombre de la empresa: LENTES  
       DE CONTACTO HSM S.A.S. 
2.2  Nit: 800.025.497-7 
2.3  Matrícula mercantil: 00318806 del  
       25 de febrero de      1988 
2.4  Domicilio de la empresa: Oficina  
 principal ubicada en la calle 19 con 5 y 
dos sucursales ubicadas en la calle 98 con 
 cra 16 y calle 140 con cra 9 en la  
capital de Bogotá D.C. 
2.5 Corte a Diciembre 31 de 2014: 
   Empleados directos 10 y empleados 
indirectos 4. 
Activos por valor de $877.310.854 
Ventas por valor de $1.277.445.071 
2.6 Tamaño de la empresa según Ley    
  905 de 2004: Pequeña empresa 






Leonor Schmidt Mumm Von 
Kurowski – Representante Legal 
2.8 Actividad económica: Prestación  
      del servicio de salud en el  desarrollo 
de las actividades propias de explotación 
del negocio de la óptica y de salud visual 
y todo lo que relaciona a la fabricación, 
importación, exportación, distribución, 
consulta optométrica, venta de artículos 
y accesorios ópticos como el suministro 
de lentes de contacto a la población con 
problemas visuales. 
2.9 Misión: Mejorar la calidad de  vida 
de nuestros clientes, para percibir un 
mejor mundo a través del sentido de la 
vista, consolidamos nuestro prestigio y 
experiencia en el día en día a través de: 
servicio, productos, equipo de trabajo, 
clientes y responsabilidad. 
2.10  Visión: Consolidarnos como el 
lugar preferido de nuestros clientes por 
el espíritu de servicio, calidad e 
innovación. 
 





Figura I. Organigrama Lentes de contacto HSM 




3. Planteamiento del problema 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Figura II. Descripción del problema central de 
Lentes de Contacto HSM SAS focalizado en la 
técnica de árboles de causas y efectos. Monroy, V. 
Plantilla método de trabajo de grado. 2015 
 
    
      
4. Objetivos 
 
4.1 Objetivo general 
     Hacer un diagnóstico a la compañía para   
detectar las debilidades financieras de la 
empresa con la  elaboración de un plan 
financiero que permita resolver las 
debilidades detectadas.  
 
4.2 Objetivos específicos 
 
4.2.1  Determinar a través de los 
inductores financieros y operativos los 
puntos críticos de generación de valor. 
4.2.2     Formular un modelo financiero 
que  responda a las necesidades de 
mejoramiento que la empresa demanda.  
4.2.3  Establecer la propuesta de 









5. Fundamentación teórica 
     El sector salud, es fundamental para 
el  desarrollo no solo de la economía 
nacional sino también al desarrollo del 
país. Es por esto que una de las metas 
definidas en el Plan Decenal de Salud 
Pública 2012-2021 a través del 
Ministerio de Salud y Protección Social 
es avanzar en la definición de políticas 
públicas en salud visual y ocular que 
aborden de manera integral procesos de 
promoción, prevención y rehabilitación 
en pro de la detección temprana de los 
defectos refractivos en niños con edades 
entre los 2 y 8 años realizando alianzas 
con el sector educativo.    
     Como estrategia específica en salud 
visual, el “Ministerio de Salud se suma a 
la estrategia de la Organización Mundial 
de la Salud (OMS) para la prevención de 
la ceguera Visión 20/20 con el lema ‘El 
Derecho a la visión’, que fue adoptada 
por el país a través de la Resolución 
4045 de 2006.” 5 (Ministerio de Salud y Protección, 
2014) 
     Con base en lo anterior es posible 
argumentar que la corrección a los 
defectos refractivos con lentes 
oftálmicos o lentes de contacto es una de 
las intervenciones más efectivas y menos 
costosas en salud visual, por lo que se 
hace posible el crecimiento de la 
demanda para las empresas del sector 
como Lentes de Contacto HSM. S.A.S.  
     Como se ha podido observar el 
crecimiento en el mercado de las ópticas 
ha sido significativo en el país, lo que 
diversifica la competencia para la 
empresa estudiada,  vemos entonces 
cadenas de ópticas como Asociados 
LAFAM, Vision Center, Alianza de 
Ópticas Multiópticas, Cadena de Óptica 
Colombiana, Opticentro Internacional, 
Ópticas ABC, Cadena de Óptica Italiana, 
Cadena Óptica Alemana, Cadena Óptica 
Derca, Ópticas GMO, Ópticas Santa Lucia 
y Óptica Apolo, entre otras, las cuales han 
visto un modelo de negocio en parte 
utilizados para tratamientos médicos o 
como mejor opción de estética. 
     Dentro de esta competencia también se 
encuentran empresas con regímenes 
Sociales del Estado E. S. E., Empresas 
Promotoras de Salud E. P. S., Instituciones 
Prestadoras de Servicios de Salud, I.P.S, 
facultades de optometría, entre otros.  
     Ahora, teniendo en cuenta los datos 
anteriores, vemos que la empresa LENTES 
DE CONTACTO HSM S.A.S6 (Círculo de 
afiliados Cámara de Comercio de Bogotá, 2014)  tiene una 
facturación anual promedio de $1.355 
millones de pesos, con respecto al sector 
óptico el cual tuvo ingresos de $490.737 
millones de pesos,  de las 422 Ópticas 
inscritas en Cámara de comercio, lo  que 
quiere decir que Lentes de Contacto HSM. 
S.A.S  contribuyó en un 0.0028% al 
desarrollo de esta industria, concluyendo 
que de mejorarse la parte administrativa de 
la empresa el aporte que ésta le hace al 
sector óptico podría mejorar 
significativamente. 
 
5.1. Entidades de control y vigilancia en 
el sector óptico: 
El sector óptico pertenece al sector de 
la salud, por lo tanto está bajo la 
supervisión de la Superintendencia de 
Salud, controlado por el INVIMA; y 
vigilado por la Secretaria de Salud dada la 
necesidad de vigilar y proteger la vida, la 
salud y la seguridad humana de los usuarios 
y pacientes. 
     En cuanto a la reglamentación jurídica 
en el año 2006, “la Federación lidera junto 
al Ministerio de Salud y Protección Social 
un proyecto decreto, el cual sale aprobado 






2007, por el cual se expide el 
Reglamento Técnico sobre los requisitos 
que deben cumplir los dispositivos 
médicos sobre medida para la salud 
visual y ocular y los establecimientos en 
los que se elaboren y comercialicen 
dichos insumos y se dictan otras 
disposiciones, posteriormente se crea la 
Resolución 4396 del año 2008 por el 
cual se adopta manual de condiciones 
técnico sanitarias de los establecimientos 
en los que se elaboren, procesen, 
adecuen, almacenen, comercialicen, 
distribuyan o dispensen dispositivos 
médicos sobre medida para la salud 
visual y ocular”7 (Ministerio de Salud y Protección, 
2014, pág.11.), parámetros  que regulan todo 
lo relacionado con las ópticas y sus 
procedimientos de habilitación y 
materiales utilizados para la elaboración 
de lentes.   
     El INVIMA también se encarga de la 
regulación de los laboratorios 
oftálmicos, de lentes de contacto y de 
prótesis oculares que producen 
dispositivos médicos sobre medida para 
la salud visual y ocular, en el que consta 
el cumplimiento de las condiciones 
sanitarias, de control de calidad, de 
dotación y de recurso humano que 
garantizan su buen funcionamiento, así 
como la capacidad técnica. 
     Por otro lado la empresa tiene unas 
relaciones tributarias, en parte 
favorables, pues le permiten tener mayor 
autonomía en los precios, un porcentaje 
de los productos de la óptica son los 
bienes excluidos pues no tienen una 
imputación del impuesto del IVA, estos 
productos son: los lentes oftálmicos, 
lentes de contacto y  lubricantes, es 
decir, no están sometidos al Impuesto 
sobre las Ventas -IVA.  
     Adicionalmente la óptica maneja 
productos gravados, siendo los productos a 
los que sí se les aplica el IVA, tales como  
monturas, accesorios y líquidos de limpieza 
de lentes.  Por lo que podemos ver que a 
nivel tributario, la óptica tiene una 
capacidad amplia de ganancia pues no tiene 




5.2 Descripción del sector 
5.2.1 Ventajas competitivas de la 
empresa en el sector. 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Figura III. Resumen libro  cinco fuerzas de Porter. 
M. E. Porter. 2008. Editorial Harvard Business 
Review América Latina.  
 
     Las cinco fuerzas de Porter es un modelo 
que permite analizar cualquier industria en 
términos de rentabilidad, permitiendo un 
análisis externo de una empresa  a través 
del análisis de la industria o sector a la que 
pertenece, igualmente determina su 
posición actual para seleccionar las 






     Tomando como centro la empresa de 
estudio y sus competidores, LENTES 
DE CONTACTO HSM, cuenta con una 
competencia directa bastante amplia, ya 
que sus puntos de comercialización y 
distribución no tienen control de precios 
creando un alto nivel de competencia 
desleal y dejando de lado la calidad en la 
salud visual. 
 
5.2.1.1 Nuevos competidores.  
       Han llegado al mercado nuevas 
empresas con estrategias muy eficientes 
que contrarrestan las barreras de entrada 
al mercado, lo que les facilita 
posicionarse en el sector óptico. Estos 
modelos incluyen la importación directa 
de varios insumos, materiales y 
productos necesarios para la prestación 
del servicio, los cuales, a pesar de 
tratarse de los mismos productos se 
distribuyen con diferentes marcas.  
     Dos de los nuevos grupos de 
competidores 1. OPTICALIA  su 
modelo de negocio se basa en la 
asociación de profesionales de la óptica, 
fuerte promoción publicitaria y la 
representación exclusiva de marcas de 
anteojos y accesorios y 2. 
FEDERÓPTICOS con el modelo de 
franquicia8 (El Tiempo, Abril 8 de 2015). En estos 
dos tipos de negocio la finalidad es de 
obtener posicionamiento en el mercado, 
mayor margen de ganancia, y ser 
competitivos en precios y calidad con 
alta suma de inversión publicitaria en 
televisión. 
     La innovación de estos modelos de 
negocio cuenta con una proyección 
rentable debido a que la inversión 
necesaria de capital en infraestructura es 
mínima; ya que los establecimientos 
están creados con su canal de 
distribución, por lo tanto este modelo solo 
necesita de su aplicación.  
     Con la tendencia del mercado Online se 
ha fortalecido y con el avance tecnológico 
ha permitido tener acceso a este tipo de 
productos sin desplazarse del punto de 
origen, lo que hace que el nuevo 
competidor no necesite de punto físico de 
atención al público, basta con tener un 
espacio virtual lo que le da ventajas a la 
hora de competir en  esta industria con 
precios bajos. 
     La poca visión que tienen las empresas 
del sector Pyme en Colombia hace que este 
tipo de asociaciones tengan grandes 
ventajas en el mercado, dada su estricta y  
elaborada organización empresarial con la 
que cuentan sus gerentes, en especial la 
preparación que estos tienen en este tipo de 
estrategias de mercado.  
     La mayoría de los representantes del 
mercado colombiano óptico carecen de  
visión y preparación empresarial, pues están 
acostumbrados a administrar negocios 
pequeños con rentabilidades modestas en 
comparación con las rentabilidades que 
están generando los nuevos modelos de 
empresas ópticas, lo que no permite el 
crecimiento de estos  negocios a gran 
escala. 
 
5.2.1.2 Productos sustitutos. 
 Los lentes de contacto y oftálmicos 
tienen sustituto, refiriéndose al 
procedimiento quirúrgico como lo es la 
cirugía refractiva, las cuales no  cuentan 
con una disponibilidad amplia, ya que para 
poder implementar este tipo de 
procedimientos se necesita invertir en 
desarrollo, tecnología, innovación, la 
adecuación de instalaciones apropiadas y 
personal especializado, lo que es muy  






desarrolla este  tipo de mercado. 
Algunos de los procedimientos 
sustitutos: 
 Procedimiento de Cirugía 
Refractiva láser la cual corrige la miopía, 
astigmatismo, hipermetropía y la 
presbicia; mejorando la visión con una 
corrección promedio del 90 a 95%. Los 
clientes que pueden realizar este tipo 
intervención son personas mayores de 18 
años los cuales se les práctica exámenes 
que permitan evidenciar si son aptos. 
Según estudios de este proceso a través 
del Presidente de la Asociación de 
Utilidad Pública Visión y Vida Dr. 
Javier Cañamero, ninguna técnica de 
esta cirugía puede garantizar un 
resultado dióptrico perfecto ya que en tu 
totalidad no puede mejorar la agudeza 
visual previa con la corrección ni frenan 
una posible evolución de las 
ametropías9(Visión y vida, 2010).  
     El costo de este procedimiento oscila 
entre un millón de pesos ($1.200.000) 
hasta siete millones de pesos ($7 
millones) dependiendo de la disfunción 
visual que se requiere, alcanzando que el 
paciente no deba utilizar anteojos 
después de la cirugía por lo que 
ocasionaría que haya un cliente potencial 
menos en el mercado para la compra de 
una solución visual en las ópticas o 
como puede suceder que el 
procedimiento realizado al paciente no 
haya tenido un resultado satisfactorio y 
tenga que recurrir nuevamente a una 
óptica. 
 Aunque no es un procedimiento 
conocido por la población para mejorar 
la agudeza visual, el método BATES, 
permite controlar y reducir defectos 
visuales a través de un entrenamiento 
específico que incluye relajación, 
movimientos oculares, ayudando a la 
tensión ocular10 (Óptica Alemana HSM).  
     El costo de estos productos sustitutos en 
Colombia en comparación con la de otras 
economías extranjeras es muy apetecida 
debido a los precios y calidad de los 
procedimientos, entre los que podemos 
resaltar a la Clínica Barraquer pionero de la 
cirugía refractiva en Bogotá.  
 
5.2.1.3  Proveedores. 
       De acuerdo a las condiciones de oferta 
y demanda en el mercado, se generan 
diferentes ambientes para negociar los 
precios con el proveedor, debido a que en 
muchas ocasiones éste provee no solo a 
Lentes de Contacto HSM S.A.S, sino 
también a la competencia, quienes por su 
amplia capacidad de inversión pueden 
comprar en mayores cantidades, obteniendo 
así precios más económicos, lo que les 
permite ofrecer los mismos productos que 
Lentes de Contacto HSM, ocasionando así 
una disputa de precios que muchas veces la 
empresa no tiene como enfrentar. 
     Algunos productos tienen valores 
agregados que incentivan no solo el 
consumo de estos, apoyados en estrategias 
de mercado como campañas masivas y 
costosas de publicidad, también cuentan 
con incentivos a la hora de la venta, como 
bonificaciones una vez se han vendidos por 
cantidad de productos, además de 
capacitaciones a los vendedores o a la 
misma compañía.  
   
5.2.1.4 Clientes. 
       Al Identificar el nicho de mercado que 
se quiere obtener es más fácil saber hacia 






     La fidelidad de los clientes hace que 
la óptica HSM SAS, se mantengan en el 
mercado, lo cual la hace una empresa de 
pacientes de generación e igualmente 
con riesgo de que la competencia 
incorporada con  nuevos modelos de 
negocios más ambiciosos y precios 
competitivos abarquen su cliente 
potencial. 
     El seguimiento continuo al nicho del 
mercado se debe hacer permanente para 
identificar el nuevo cliente que se puede 
atraer o proveer o el que puede desertar. 
Al no ser una empresa de gran tamaño y 
no cumplir con ciertas certificaciones de 
calidad  no puede competir en nichos de 
mercado como en convenios con 
entidades estatales y empresas robustas, 
debido a la exigencia de pliego de 
requisitos. 
     Cada estrategia utilizada ayuda a 
determinar y a clasificar al cliente que 
ingresa por compra y al que va a cotizar, 
lo cual ayuda a dar la visión de cómo 
está frente a la competencia en precios, 
atención y servicio; y al incorporar la 
realización de  estadísticas en diferentes 
aspectos como: que tan eficacia es la 
atención al cliente para generar la 
venta?, cada cuanto tiempo rota el 
ingreso de la persona al local?, en cuanto 
tiempo vuelve a comprar y si genera una 
recompra efectiva?, en fin hay varios 
aspectos que se pueden estudiar con el 
propósito de evidenciar si se encuentra 
preparado para prestar una óptima 
atención cubriendo las exigencias de la 
moda y contando con la suficiente oferta 
para atender las necesidades de la 
demanda11 (Revista 20/20). 
 
5.2.1.5 Competidores directos.   
       La rivalidad existente que hay en el 
sector se evidencia por la 
conglomeración de puntos de venta 
ubicados en un lugar estratégico, haciendo 
una competencia en precio, moda y calidad. 
     La apertura de establecimientos de 
comercio con este tipo de actividad no 
siempre va a estar sujeta a la regulación del 
Ministerio Salud y de la Protección Social 
ya que en ocasiones solo se dedican a la 
comercialización del producto para la 
solución  visual, en cambio aquellas 
empresas que dentro de su objeto social 
prestan el servicio de consulta 
oftalmológica están en la obligación de 
presentar ante la Secretaria de Salud la 
información  del RIPS (Registro Individual 
de Prestación de Servicios) la cual permite 
direccionar, regular y controlar la 
prestación del servicio en salud12 (Secretaria 
Distrital de Salud).     
     Adicionalmente por las ventajas de 
negociación obtenidas con ciertos 
proveedores (mercancías en consignación) 
y los bajos costos de los productos  y poca 
vigilancia para controlar los precios de 
venta al consumidor final  hace de éste un 
mercado atractivo para invertir. 
     Las estrategias comerciales se 
convirtieron en un hábito haciendo de la 
misma poca creatividad  en innovación y 
una competencia desgastante y 
empobrecedora  que no han podido superar  
haciendo que el mercado se deteriore y se 
sostenga a través de estrategias  que hace 
daño al entorno13 (Estrategia de los laboratorios ópticos, 
febrero 17 de 2015).     
     En los últimos años se  ha visto un 
crecimiento importante para el  sector de la 
óptica de salud visual en el país, con la 
competencia de cadenas de ópticas como 
ASOCIADOS LAFAM, VISION 
CENTER, ALIANZA DE OPTICAS 
MULTIOPTICAS, CADENA DE OPTICA 
COLOMBIANA, OPTICENTRO 






CADENA DE OPTICA ITALIANA, 
CADENA OPTICA ALEMANA, 
CADENA OPTICA DERCA, OPTICAS 
GMO, OPTICAS SANTA LUCIA y 
OPTICA APOLO, entre otras; por 
mencionar algunas que especialmente se 
encuentran  en Bogotá, D.C., igualmente 
la mayoría de Empresas Sociales del 
Estado E. S. E., Empresas Promotoras de 
Salud E. P. S., Instituciones Prestadoras 
de Servicios de Salud, IPS, facultades de 
optometría, cuenta con su propia óptica.  
     La venta de las monturas de sol que 
no necesitan de fórmula médica han 
crecido alrededor del 80%, la cual hace 
de este sector un manejo irregular en 
puntos de ventas no autorizados, motivo 
por el cual genera un mayor nivel de 
riesgo visual debido a que no cuenta con 
la técnica adecuada de filtro UV y 
protección FPS. 
Países como Colombia, los lentes 
oftálmicos son interpretados como 
dispositivos médicos y por tanto, están 
sometidos a exigentes condiciones de 
programación, almacenamiento, proceso 
y comercialización, lo cual genera un 
costo más, que no se tiene en el resto de 
países de América Latina. 
 
5.3 Desempeño reciente y perspectivas 
del sector 
      Actualmente en el país no todas las 
ópticas están enfocadas en prestar un 
servicio de consulta oftálmica, debido a 
que su modelo de negocio se ha 
concentrado es en la venta de lentes 
oftálmicos y accesorios como las 
monturas, que brindan solución visual de 
acuerdo a las necesidades y 
características del cliente; hay otras que 
en cambio cuentan con un portafolio de 
servicios que incluye desde la consulta 
oftálmica hasta la cirugía refractiva, con  la 
finalidad de ampliar líneas de negocio que 
les ayuden a permanecer en el mercado. 
      Es así que siguen apareciendo 
movimientos en el negocio óptico y de 
salud visual en Colombia por parte de 
grupos extranjeros, especialmente de 
empresas españolas. La entrada de 
OPTICALIA como sociedad OPTICALIA 
COLOMBIA SAS quien cuenta con locales 
en España y Portugal trasladará a Colombia 
su modelo de negocio, basándose en la 
asociación de profesionales de la 
optometría, fuerte promoción publicitaria y 
la representación exclusiva de marcas de 
anteojos y accesorios.  
      Otro que se resalta como líder del 
negocio en Colombia es Ópticas GMO que 
desde el año 2010 se ha caracterizado por la 
innovación y el posicionamiento masivo de 
sedes, haciéndose importador directo y 
teniendo como sociedad matriz en España a 
MULTIÓPTICAS INTERNACIONAL, 
quien cuenta con 69 locales abiertos al 
público. MULTIÓPTICAS 
INTERNACIONAL a su vez es controlada 
por LUXXOTICA GROUP, de Italia, el 
conglomerado más grande del mundo en 
gafas de lujo, moda y deporte, y dueño 
entre otras marcas de Ray Ban, Oakley y 
Vogue. También se espera la incursión de 
FEDERÓPTICOS, una cooperativa 
española fundada en 1993 cuyo objeto es 
apuntar al modelo de Franquicia14 (Mercado 
nacional, campo de batallas de las ópticas extranjeras, Abril 9 de 
2015).     
     Por lo anterior el sector óptico ha venido 
desencadenando una fuerte competencia en 
precios, lo que ha generado un problema de 
guerra de precios y a seguir con la ley del 
ejemplo que es resultado de hacer lo mismo 
que el entorno hace, conllevando tal vez a 
una minimización de la calidad del 






atractiva. El esfuerzo del sector por 
mantener y mejorar su imagen es 
admirable. Los laboratorios mejoran 
cada día sus procesos y las ópticas han 
hecho lo propio de su razón de ser, pero 
siendo este sector pequeño y 
especializado sus mismos participantes 
se han encargado de deteriorarlo 
abriendo la puerta para el ingreso de 
participantes informales que aprovechan 
la falta de comunicación y el desorden 
del mercado para obtener ganancias 
ocasionales con productos cada vez más 
baratos, tal vez con productos de 
contrabando, de dudosa calidad y 
procedencia. 
     Las diferentes necesidades de 
atención visual a las personas han hecho 
cambiar la dinámica del consumo y 
sumar a la necesidad de salud una nueva 
motivación: que las gafas se conviertan 
en un complemento más de moda cuyo 
objetivo es “Que el cliente descubra 
que además de ver bien se puede 
conseguir que le vieran bien cubriendo 
dos necesidades que hasta el momento 
no eran compatibles: salud y moda”;  
hay otras que optan por utilizar lentes de 
contacto por comodidad; y como todo 
negocio para estar acorde a la evolución 
del mercado están incursionando en las 
ventas ONLINE.  
     Siendo las ventas de lentes de 
contacto en Colombia un modelo de 
negocio asequible a las personas como lo 
es por página web, existe una 
reglamentación abierta que la direcciona 
a cumplir unos requisitos mínimos para 
los dispositivos médicos sobre medida 
para la salud visual y ocular regida por el 
INVIMA,  “Muchos jóvenes usan lentes 
de contacto sin consultar al optómetra y 
se exponen a un riesgo alto porque estos 
van sobre la córnea. Siempre deben ser 
adaptados por un profesional, sean 
cosméticos o formulados. La venta en 
lugares como peluquerías y tiendas es 
ilegal. En muchas los venden ya usados” 15 
(Comercio electrónico y salud visual en Colombia, Mayo 4 de 
2015).    . 
     El gobierno Colombiano le apuesta 
políticamente al Plan Decenal de Salud 
Pública 2012-2021, en la cual se incluyen 
acciones para el desarrollo e 
implementación de estrategias de alto 
impacto, donde se incluye la salud visual y 
una línea de cuidado a las personas con 
enfermedades no transmisibles. La 
Optometría es entonces, la respuesta a los 
problemas de salud pública visual, al ser 
una profesión de costo tolerable para el 
estado y de alto impacto social. 
   
5.4 Análisis PEST (Factores políticos, 
económicos, sociales y tecnológicos) 
5.4.1 Factor político. 
     En Colombia aunque no se cuenta con 
un marco normativo específico para evaluar 
el funcionamiento de las ópticas se aprecia 
como la optometría entra a jugar un papel 
importante como profesión auto-regulada y 
auto-controlada fortaleciéndola en primer 
actor de la salud visual y ocular en 
Colombia con la resolución 4045 de 2006 
por el cual se acogen el Plan visión 2020 
‘El Derecho a la visión’ de la Organización 
Mundial de la Salud.  Existen entidades 
reguladoras del sector óptico que dan 
lineamientos generales en condiciones de 
mejoramiento de la salud visual siendo la 
Secretaría de Salud quien actúa 
estableciendo las condiciones que deben 
cumplir los Prestadores de Servicio de 
Salud para su habilitación y bajo la 
regulación del Decreto 1030 de 2007 por el 
cual se expide el reglamento técnico sobre 






dispositivos médicos sobre medida para 
la salud  visual y ocular 16(Trabajo de Grado 
Universidad de la Salle, 2008).           
     También se cuenta con la 
Superintendencia de Salud como órgano 
de recepción de la información 
financiera de la actividad.    
     Adicionalmente el Instituto Nacional 
de Vigilancia de Medicamentos y 
Alimentos -INVIMA supervisa a los 
laboratorios oftálmicos, de lentes de 
contacto y de prótesis oculares que 
producen dispositivos médicos sobre 
medida para la salud visual y ocular. 
     De otra parte la formulación de la 
Ley 100 de 1993 por la cual se crea el 
Sistema de Seguridad Social Integral y 
se dictan otras disposiciones, favorece 
también el desarrollo de la optometría y 
consecuentemente de la óptica en 
Colombia. 
 
5.4.2 Factor económico. 
     Es importante resaltar que la 
economía Latinoamericana y a nivel 
local se ha visto afectada por la 
valorización del dólar.  
     En algunos países esta cotización ha 
llegado a superar el 30% con respecto a 
cifras manejadas en el 2014, lo cual está 
cambiando la economía de los países 
latinos. El sector óptico no ha sido ajeno 
a esta situación, empresas distribuidoras, 
representantes y laboratorios, entre otros, 
se han visto afectados por este 
incremento repentino y sostenido del 
dólar 17(El dólar y su efecto en la economía del sector 
óptico, Mayo 1 de 2015).  
     Una de las razones principales es que 
las empresas se sienten afectadas en su 
mayoría porque no son fabricantes sino 
que sus productos son importados, es 
decir, el valor de las compras y 
transacciones son manejados con dólares 
americanos que son adquiridos al precio 
actual que tiene el mercado en cada país. En 
el momento en que el dólar se reevalúa con 
respecto a la moneda local, los 
importadores se ven automáticamente 
afectados ya sea por quienes adquieren el 
producto directamente con el fabricante o 
en otros casos adquieren deuda con 
entidades financieras extranjeras. 
     Colombia se ha caracterizado por tener 
una economía estable, con inflación 
controlada y con valor de dólar sin grandes 
contratiempos. Hacia finales del año 2014, 
el dólar en Colombia empezó a 
revalorizarse llegando en los últimos días a 
superar el 30% de valorización, una subida 
que no tenía desde hace diez años. 
     Los servicios de salud constituyen una 
expectativa atractiva en el marco del TLC. 
Tanto los prestadores de servicios, como 
algunos académicos, consideran que existen 
especialidades con alta tecnología, y bajos 
costos que han empezado a ser atractivas en 
clientes de otros países. Los servicios de 
oftalmología, cardiovascular, muchos tipos 
de cirugía (en especial plástica) y 
odontología han sido promocionados y 
vendidos para clientes de Norteamérica, 
Europa y países vecinos como Ecuador, 
Venezuela y Panamá. 
     De otra parte, una de las mayores 
preocupaciones que tienen los miembros 
del sector son las repercusiones que la firma 
del Tratado de Libre Comercio pueda 
ejercer sobre valor de los medicamentos y 
dispositivos ópticos, sin embargo, afirma el 
mismo estudio que como resultado de las 
negociaciones del TLC, los colombianos no 
deben esperar un encarecimiento de los 
mismos, por el contrario, y como debe 
ocurrir con muchos otros productos, al 
haber mayor oferta y mejores condiciones 
de competencia, los precios de los 






sector óptico deben atender las 
necesidades de la población. 
5.4.3 Factor social. 
     El sistema nacional de la salud en 
Colombia lo han acreditado 
internacionalmente en complejos 
procedimientos de cirugía refractiva; 
motivo por el cual este sector se 
encuentra  en el puesto 22 a nivel 
mundial y en 1er lugar en Latinoamérica, 
según estudios de la Organización 
Mundial de la Salud; en el ranking de los 
mejores hospitales y clínicas de América 
Latina se encuentra la Fundación Santa 
Fe de Bogotá en el  4to Lugar, 
permitiendo argumentos para competir 
con países expertos como la India, 
Tailandia, Brasil, México, Malasia y 
Singapur. En el 2012 el país recibió 
ingresos por turismo de la salud de 
US$270   millones y que en  2019, este 
resultado asciende a US$800  millones, 
cifra similar que recibe México y 
Francia, siendo EE.UU, España, México, 
Panamá, los principales paciente-turistas 
que llegan a Colombia, pues los costos 
de un tratamiento están entre un 25% y 
el 40%  del valor que registra Estados 
Unidos. 
     “En el caso de Colombia se operan 
alrededor de 58.080 ojos al año con 
cirugía refractiva láser, como resultado 
el 3% de los pacientes necesitan una 
segunda intervención para mejorar su 
visión, debido al volumen de cirugías la 
Aseguradora CORRECOL  generó una 
póliza con el fin de amparar este 
procedimiento debido a que una 
complicación puede costar hasta $15 
millones de pesos”18(Proteja sus ojos ante 




5.4.4 Factor tecnológico. 
     El software contable que utiliza la 
compañía con un servidor en la nube le 
permite a la gerencia monitorear y 
centralizar la información  en tiempo real  
como la trazabilidad de la facturación, 
control en la entrada y salida de inventarios, 
exportar los datos solicitados en el informe 
de los RIPS (Registro  Individual de 
Prestación de servicios de Salud) y 
obtención de datos estadísticos para realizar 
seguimientos internos que permitan 
identificar los tiempos promedios de 
compra y el tiempo de retorno del mismo. 
     En tecnología de última generación la 
óptica no cuenta con equipos sofisticados 
que faciliten la optimización en tiempos 
para la atención de más pacientes.    
 
5.5  Estadística   
     Debido a la falta de recursos que hay en 
el país para realizar una investigación y 
encuestas a nivel nacional, no hay 
documentación que nos permita obtener 
datos estadísticos de los estudios realizados 
en el sector de la salud visual, es por esto 
que el sector es muy reservado con la 
información y no es fácil encontrarla de 
primera mano como sucede con países 
europeos, que invierten en estudios y planes 
de mejoramiento de la salud visual en su 
población. 
     Por lo anterior acudimos al sector 
privado y obtuvimos como fuente de 
información a SERVIOPTICA, con el 
apoyo del Dr. Chajin, quien muy 
gentilmente nos suministró los siguientes 
datos. 
     En la actualidad el sector óptico a nivel 
Nacional cuenta con aproximadamente 
5000 ópticas, de las cuales un 10% están 
concentradas en la ciudad de Bogotá, según 






     Actualmente la población con 
problemas visuales es de la siguiente 
manera, en edades de 10 a 50 años 
aproximadamente el 33% de la 
población. Mayores de 50 años el 100%, 
menores de 10 años el 15%.  Esto nos da 
25 millones de personas que necesitan 
corrección y se estima que hay 15 
millones que las usan y las remplazan 
cada 3 años en promedio 19(Entrevista 
personalizada Dr. Chajín).     
     Si hablamos de lentes de sol se 
supone que todas las personas expuestas 
al sol lo necesitan, pero debido a la falta 
de información y desconocimiento en el 
tema de la salud visual las personas no 
usan ningún tipo de lente para protección 
de los rayos solares, ocasionando con 
esto una mayor exposición a 
enfermedades visuales ocasionadas por 
los rayos ultravioleta. 
     En las ópticas no hay ningún tipo de 
orientación hacia el cuidado ocular, y 
menos una asesoría que le permita al 
cliente generar la necesidad del uso de 
diversos tipos de lentes en las diferentes 
tareas que se realiza diariamente. Se 
tiene diversas actividades como el de 
estudiar, ver televisión, conducir, hacer 
deporte, las cuales desarrollan con 
frecuencia y se usa para todo el mismo 
lente, generando un cansancio de la 
visión y mayor afectación de la misma. 
     Por otro lado los productos más 
vendidos son 60% visión sencilla, 30% 
bifocales, 20% progresivos, en los 
siguientes materiales,  50% CR, 40 % 
poli carbonato, 10% otros. 
     El aporte al PIB anual es en promedio 
de 500.millones de dólares a nivel 
Retail, de los cuales el 40% 
corresponden a lentes oftálmicos, el 5% 
a lentes de contacto, 35% a monturas  y 
25% Gafas de Sol. 
     Según informe de la O.M.S en el mundo 
existen aproximadamente 314 millones de 
personas con discapacidad visual, de los 
cuales 269 millones de personas presentan 
refracción no corregida y 45 millones de 
personas son invidentes, aproximadamente 
el 90% de la discapacidad se concentra en 
los países en desarrollo. 
     En Colombia según DANE (censo 2005) 
se tienen registrado una población de 
47.806.544 habitantes, de la cuales  
1.143.992 son casos de personas con 
discapacidad visual que representa el 43,5% 
del total de los discapacitados en el país; 
aproximadamente 18.952 son menores de 5 
años, 83.212 son niños entre 5 y 11 años; 
siendo la tercera causa de consulta médica 
en el país y una de los motivos de deserción 
escolar o los llamados problemas de 
aprendizaje. 
     El sector económico de la sociedad está 
enfocado en la ciudad de Bogotá, donde 
cuenta con una  población actual de 
7.776.845 habitantes, por otra parte 
investigaciones realizadas por el DANE, 
“en el 2005 la ciudad contaba con 331.301 
personas las cuales tienen limitación visual, 
170.224 mujeres y 161.077 hombres tienen 
limitación  permanente; 128.391 usan gafas 
o lentes 59.802 hombres y 68.589 mujeres” 
20(www.DANE. gov.co).     
     Por otro lado, “el director gremial de 
FEDOPTO dijo que no hay cultura de 
chequeo de ojos, (como se hace con los 
dientes) pese a que según estudios, el 15 
por ciento de los niños sufren de ambliopía 
(disminución de agudeza visual) y el cien 
por ciento de los mayores de 40 años tienen 
presbicia (dificultad para enfocar de cerca) 
y requieren de corrección visual”21(Los 
optómetras dicen que su profesión se consolida en el país).    
     Es evidente que los ojos no están 
preparados para vivir tantos años como 






mayoría de las personas manifiestan 
tener excelentes condiciones visuales y 
posterior a esta edad el 100% de las 
personas requieren el uso de gafas a 
consecuencia de la presbicia; se 
presentan problemas de lubricación 
ocular hasta en el 25% de la población, 
hasta el 5% de los latinos desarrollan 
glaucoma primario de ángulo abierto, 
hasta el 68% de los Colombianos 
presenta un cierre del sistema de drenaje 
del humor acuoso lo cual puede conducir 
a un ataque agudo de glaucoma, aparece 
catarata y degeneración macular 




     El método de investigación utilizado 
es cuantitativo con enfoque descriptivo, 
apoyados en la información financiera 
histórica de la empresa con el fin de 
aplicar la propuesta de generación de 
valor en un modelo financiero 
proyectado a cinco años. 
 
6.1 FASE 1. Recolección de 
información y entendimiento de la 
empresa 
     Siendo el sector óptico tan 
competitivo no se cuenta en Colombia 
con datos exactos sobre el mismo siendo 
un poco celoso y restringido en la 
información. Se tuvo acceso de la 
empresa y del sector a través de unas de 
las integrantes del grupo, mediante 
entrevistas con las personas que laboran 
en la empresa como de la competencia, 
documentación por internet, revista 
20/20 y del Grupo Franja. 
 
6.2 FASE 2.  Diagnóstico financiero 
     Se tomó para el estudio los Estados 
Financieros históricos de la empresa de 
los años 2010-2014, la cual sirvió de base 
para visualizar el comportamiento y 
evolución de cada uno de los rubros a través 
del análisis de los indicadores macros. 
     A partir de la información obtenida se 
construyó: 
 Estados Financieros proyectados a cinco 
(5) años de manera inercial con el fin de 
analizar el impacto de la gestión 
administrativa. 
 Estados Financieros proyectados a cinco 
(5) años incluyendo las nuevas estrategias 
propuestas para la generación de valor. 
 Flujo de Caja Libre Descontados. 
 Cálculo de indicadores y macro-
inductores. 
Con la anterior información se realizó el 
análisis descriptivo identificando los 
siguientes aspectos: 
 La empresa maneja efectivo corriente 
permanente debido a la rotación de pago a 
sus proveedores. 
 El manejo de los inventarios se hace por 
mercancías en consignación con corte a 30 
días. 
 Sus activos fijos se concentran en 
inmuebles y equipos médicos para la salud 
visual. 
 Relación de los accionistas es con capital 
100% privado y familiar. 
 Las utilidades se distribuyen 
anticipadamente por medio de cuentas de 
cobro. 
 
6.3 FASE 3. Definición de estrategias de 
generación de valor 
     A través de la entrevista con la Gerente 
Administrativa se evidenció debilidades 
académicas enfocadas al direccionamiento 
estratégico para visualizar proyecciones 
futuras con el fin de seguir el objeto 






   Teniendo en cuenta lo anterior se 
inició hacer el planteamiento de las 
siguientes estrategias: 
 
6.3.1 Estratégicas: Replanteamiento de 
la  persona encargada de la Gerencia 
Administrativa  con modificación en la 
remuneración salarial y la contratación 
de otra persona para manejar la parte 
comercial, con el fin de abrir un canal de 
distribución que son convenios con 
empresas para atender de manera 
personalizada a sus empleados.  
 
6.3.2 Operacionales: Se incrementó el 
stock del inventario propio con monturas 
de gama media y alta debido a que este 
tipo de producto no se obtiene en 
consignación. 
     Adicionalmente a partir del año 2015 
se invierte gradualmente en el cambio de 
los equipos médicos comprando durante 
los cinco  (5) años proyectados, trece  
(13)  nuevos equipos, aportando 
precisión a las medidas frente a los 
problemas visuales presentados.  
     Se hace un cambio de imagen  de los  
tres (3) consultorios por valor de 
$30.000.000 cada uno, en los años 2016, 
2017, 2018 con recursos propios de la 
empresa.   
 
6.3.3 Financieras: Se adquiere un 
crédito de libre inversión en el año 2017 
proyectado por valor de $90.000.000 con 
tasa de interés del 25,56% E.A. por 
periodo de cinco (5) años para terminar 
la compra de los nueve (9)  equipos 
médicos visuales.  
 
6.4 FASE 4. Diseño, desarrollo y 
validación del modelo financiero en 
Excel 
     Con base en la información financiera 
histórica obtenida por la empresa de los 
años 2010-2014, se dio inicio a la 
proyección y evaluación de las estrategias 
sugeridas para los siguientes cinco (5) años 
en un modelo financiero como propuesta de 
generación de valor para mejoramiento de 
la rentabilidad que se desea obtener. El 
modelo se compone así: 
 
a. Se incluyeron parámetros de proyección: 
 Variables macroeconómicas: DTF 
90 días, IPC meta anual, PIB variación 
anual. 
 Deuda a largo plazo a tasa de interés 
E.A. 
 Variables de proyección a cada uno 
de los rubros de los Estados Financieros. 
 Disminución de los gastos 
administrativos que no tiene relación de 
causalidad con el objeto social de la 
empresa. 
 
b. Para cada uno de los años de estudio 
2015-2019 se elaboró el Flujo de Caja 
Libre Descontado. 
 
c. Se realizó el cálculo y evaluación de los 
indicadores financieros y 
macroindicadores para cada uno de los 
años proyectados. 
 
d. La evaluación cuantitativa de las 
estrategias propuestas fue realizada 
mediante los flujos de caja futuros. Para 
esto se realizó el cálculo del costo promedio 
de capital (WACC), utilizando el costo Ke 
con el método del CAPM, tomando como 
fuente variables S&P500, bonos del tesoro 
EEUU, beta del sector servicios de salud. 
Las anteriores variables convertidas a pesos 
mediante la devaluación histórica de los dos 






consultados a través de la página web del 
profesor Aswath Damodaran, se tuvo en 
cuenta el Riesgo país se tuvieron en 
cuenta los datos del EMBI que calcula 
JP Morgan. 
6.5 FASE 5. Sustentación 
     Teniendo en cuenta las actividades 
antes descritas se espera sustentar el 
trabajo de grado dentro de los 




7. Resultados de estudio de la 
empresa 
 
7.1. Supuestos de proyección 
 





Indicadores tomados para las proyecciones de los 








7.2. Balance General Proyectado años 
2015-2019 
 
Tabla 2. Rubros representativos del Activo Total 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Información proyectada Activo total Lentes de 




Figura IV. Componentes del Activo Total 





El Balance proyectado con el componente 
del Activo Total, se basa en la estrategia de 
incrementar el inventario de monturas de 
gama alta y media para el año 2015 en un 
100% del inventario del año 2014 y para los 
años subsiguientes proporcional al 
incremento de las ventas teniendo en cuenta 
la ampliación de nuevo nicho de mercado. 
Siendo un modelo de negocio de ventas por 






facturado a las empresas como 
estrategia, a su vez los saldos por cobrar 
del producto que pasan de un mes a otro 
por los clientes que separan se convierte 
en cartera temporal como se refleja en el 
rubro de deudores. Simultáneamente al 
adquirir equipos médicos en el año 2015 
hasta el año 2017 y en la remodelación 
de los activos fijos y sedes se incrementa 
el activo no corriente, como 
mejoramiento de imagen que se 
realizaría en las tres (3) sedes  logrando 
la diferenciación con la competencia.   
 
 




Fuente: Elaboración propia 
 
Información proyectada del Pasivo Total y 






Figura V. Componentes del Pasivo total y 
Patrimonio proyectado años 2015-2019 Lentes 
de contacto HSM SAS 
 
     El Balance proyectado con el 
componente del Pasivo Total, se tiene que 
para los dos primeros años se financiaría 
con recursos propios y a partir del año 2017 
se adquiriría un crédito de libre inversión 
con el Banco Davivienda a una tasa de 
interés del 25,56% E.A. por valor de 
$90.000.000 como una obligación 
financiera a cinco (5) años, con lo cual se 
haría una inversión de los cinco (5) equipos 
médicos visuales restantes para las tres (3) 
sedes. 
     Dentro del pasivo corriente está 
proyectado pagar dividendos decretados en 
los años 2017 y 2018 por valor de 
$30.000.000 y $22.000.000 
respectivamente por lo que se refleja un 
crecimiento. 
     A lo que se refiere al patrimonio su 
incremento anual proyectado obedece a las 
utilidades generadas pasando del año 2015 




7.3. Estado de Resultado Proyectado 
años 2015-2019 
 
Tabla 4. Estado de Resultado Proyectado 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Información proyectada del Estado de Resultados 








Figura VI. Proyección Estado de Resultados para 
los años 2015-2019 Lentes de contacto HSM 
SAS 
 
     Tomando en consideración las 
recomendaciones de un replanteamiento 
a nivel administrativo con enfoque de 
crecimiento en el mercado óptico, se 
optimizaron los gastos de un solo 
empleado destinándolos en la 
contratación de una nueva persona en el 
área gerencial, conllevando a impulsar 
nuevos canales de ventas (convenios con 
empresas).     
     Para este fin se proyecta un 
crecimiento en ingresos tres (3) veces el 
IPC de cada cierre del ejercicio e 
igualmente teniendo en consideración 
que los gastos aumentan 
proporcionalmente al IPC como se ha 
venido efectuando. 
 
7.4. Macroinductores del Balance 
Proyectado años 2015-2019 
 




      
Figura VII. Macro-inductores Balance proyectado 
años 2015-2019 Lentes de contacto HSM SAS 
 
     Con el incremento de los ingresos en los 
años proyectados se mejora la utilidad 
operativa haciendo que la UODI creciera 
relativamente debido a la reestructuración 
administrativa planeada  anualmente, así 
mismo con la inversión en Activos Netos 
Operativos (ANOP) e incremento de los 
inventarios por la ampliación de nuevos 
nichos de mercado lo que se requeriría 
ampliar la gama de monturas media y alta, 
haciendo que el valor agregado de la 
empresa reflejado en el EVA genere valor.  
     La anterior estrategia logra mejorar la 
rentabilidad esperada por los inversionistas 
visualizando una distribución de utilidades 
a corto plazo. 
 
7.5. EBITDA proyectado 
 




Fuente: Elaboración propia 
 
Información crecimiento EBITDA Balance 
Proyectado para Lentes de Contacto HSM años 
2015-2019 










Figura VIII. Crecimiento del EBITDA Balance 
Proyectado años 2015-2019 Lentes de contacto 
HSM SAS 
 
       
 
     Teniendo en cuenta los resultados del 
margen EBITDA del balance de estudio se 
evidenció un crecimiento menor al IPC 
anual, debido a los gastos generados 
diferentes de la actividad comercial. 
     Con las estrategias planteadas el 
Margen EBITDA desde el primer año de 
proyección (2015) creció a un 10,75% y 
de ahí en adelante en promedio del 2% 
adicional llegando al 17,67% para el año 
2019. 
     Con relación a este crecimiento la 
empresa toma las decisiones de 




7.5   Productividad     de     Capital     de   




Figura IX. Productividad de Capital de Trabajo –
PKT- Proyectado años 2015-2019 Lentes de 





     El PKT ha tenido una evolución 
eficiente frente a las ventas debido a la 
estrategia de incremento que se realiza a 
las ventas de tres (3) veces el IPC, 
tendiendo a operar con menos capital de 
trabajo –KTNO- a partir del año 2018 con 
el 0,048 centavos por cada peso vendido, 
en razón a que los días de rotación son 
favorables y sus componentes: cuentas por 
cobrar, inventarios y cuentas por pagar no 
están creciendo por encima de las ventas.  
     El KTNO para el último año 
proyectado es de $3.627.000 por lo que a 
medida que crece el volumen de las 
ventas, menor es el requerimiento de 
capital de trabajo y por lo tanto, mayor 
será la liberación de FCL en beneficio de 





















Figura X. Rentabilidad del Patrimonio –ROE- y 
Rentabilidad del Activo –ROA- Proyectado años 
2015-2019 Lentes de contacto HSM SAS 
 
 
     La inversión sobre el ROE muestra una 
tendencia creciente del 29,46% al 47,01% 
proporcionalmente a la utilidad obedecido 
a la inversión de los socios que hacen a 
partir del año 2015 en el mejoramiento 
anual del ROA que va financiando los 
equipos médicos en gran parte con 
recursos propios y a la ampliación del 
inventario en un 100% correspondiente al 
año 2014. La rentabilidad del activo para 
el año 2019 crecerá al 29,67% equivalente 
a la infraestructura interna que se proyecta 
replantear para atraer más clientes con 







7.7 Flujo de Caja Libre Descontado 




Fuente: Elaboración propia 
 
 
     Debido a los resultados no 
representativos de los indicadores 
financieros y macro-inductores hace que 
el CK sea del 11,88%, debido a que la 
empresa no cuenta con  apalancamiento 
financiero, ya que no contaba con 
inversiones futuras.  
     Para evaluar el costo de la empresa a 
nivel contable y corporativo se tuvo en 
cuenta el modelo CAPM, la cual arrojo un 
valor comercial de $762.892.828, siendo 
una cifra no acorde a lo que en realidad 
esperan a sus accionistas.      
 
 
7.8 Flujo de Caja Libre Descontado 
Balance Proyectado 
 
     En la valoración del flujo de caja 






crecimiento gradiente a perpetuidad de la 
empresa de 7,43% (este gradiente se 
obtuvo indexando el PIB y el IPC del 
último año proyectado) que 
comparándolo con el costo de capital CK 
es beneficioso para los inversionistas ya 
que está por encima con un 14,23%, lo 
que hace que al traer los valores de los 
flujos de cada año genere un valor 
contable de $643.969.792 para el año 
2019, llevándolo a valor comercial 
representaría $1.612.088.924,  teniendo 
presente que a esta cifra contable se le 
resta el saldo de las obligaciones 
financieras del último año proyectado y 
se suma los activos no operativos y la 
valorización de los inmuebles 
incrementando dos (2) veces su valor 
corporativo de estudio 
En el resultado del Flujo de Caja Libre 
se observa que la inversión en el KTNO 
aumenta del año 2015 al 2017 debido a 
la inversión de la compra de equipos 
médicos y a partir del 2018 comienza a 
notarse una disminución ya que solo 
cuenta con la remodelación de las sedes 
una por año con una inversión de 
$30.000.000.  
      
Fuente: Elaboración propia 
 
 




Fuente: Elaboración propia 
 
Figura XI. Estudio del WACC teniendo en cuenta 
alternativa Ke            CAPM Lentes de contacto 
HSM 
      
 
     El porcentaje del WACC del balance 
proyectado para el año 2015 fue 12,91% y 






debido a la financiación que hizo la 
empresa con recursos del sector financiero 
para la compra de activos productivos. 
     Para establecer el WACC se tomó el 
método CAPM teniendo como referencia 
los valores descontados de la Rf (Deuda 
pública) de 2.46%, la RM (Riesgo 
Mercado) de 7,41%, Beta de 0,86%, 
EMBI de 2,07% arrojando un Ke final de 
12.91%, el cual se tuvo en cuenta la 
conversión a la devaluación histórica del 
dólar de los últimos 10 años. 
 
 
7.10 Simulación de escenarios 









Fuente: Variables análisis tornado de Risk 
Simulator 
 
Figura XII. Simulación de escenarios UODI y 




Fuente: Análisis tornado UODI 
 









Fuente: Análisis tornado EVA 
 
Figura XIV. Tornado gráfico EVA de Risk 
Simulator Forescast 
 
    Para la simulación de escenarios se 
tomó en cuenta  datos de entrada: 
Ingresos, costos, gastos administrativos, 
gastos de ventas, depreciación, 
amortización e impuestos aplicados,  
formuladas con las variables de salidas de 
los macro-inductores de valor: EBITDA, 
UODI, Margen EBITDA y EVA.  
     Una vez formuladas todas las variables 
se procede a correr la simulación para el 
EVA y la UODI para el año 2019, esto se 
hace con la aplicación financiera del Risk 
Simulator mediante el análisis tornado. 
     Se escogió un máximo de crecimiento 
de los Ingresos de (4) veces el PIB y 
mínimo (1) vez el PIB, debido a que las 
ventas son la variable que más afecta la 
generación de valor de la compañía en 
ambas simulaciones. 
     El modelo financiero proyectado se 
tiene en (3) tres veces el crecimiento del 
PIB aproximadamente el equivalente al 
10% en ventas, y un aumento del PIB en 
los costos y gastos administrativos, lo que 
hace que la compañía obtenga una UODI 
positiva cada año y por ende aumente el 
valor del EVA. 
     Dado el caso en que la compañía 
aumente en ingresos una (1) vez el PIB, 
como se expone en la simulación,  
automáticamente la sociedad pierde valor 
ya que los costos y gastos operativos  
superarían el valor de los ingresos. 
     Adicionalmente se aumentó y 
disminuyó la variable gastos de personal y 
honorarios administrativos en un 20%, 
debido a que son los rubros en los cuales 
son más susceptibles a generar impacto en 
la disminución de la UODI, teniendo en 
cuenta que la simulación se hace con una 
variable del 10% para el resto de los 
rubros, los cuales no generan un impacto 
significativo en el caso de que solo 
aumente un IPC los ingresos. 
     Para que la compañía genere valor en 
el EVA como la UODI, la compañía debe 




Se sugiere que se realice un análisis 
permanente al comportamiento de las 
diferentes áreas  de la empresa donde los 
macro-inductores muestren deficiencia de 
generación de valor. 
 
Se recomienda hacer una  reestructuración 
administrativa con una persona que 
cumpla el perfil planteado por la gerencia, 
en aras de ampliar la visión estratégica de 
la óptica logrando así mejoramiento de sus 
inductores y un mayor impacto tanto a 







Teniendo en cuenta el análisis planteado, 
se recomienda hacer una revisión de la 
ejecución del gasto administrativo y 
optimización de recursos que permitan un 
mejor desempeño en la generación de 
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PROPUESTA DE GENERACION DE VALOR 
APLICADA A LENTES DE CONTACTO HSM 
S.A.S 
 
 OBJETIVO GENERAL 
 
 Aplicar los conocimientos adquiridos a lo largo de la 
especialización, analizar y entender el funcionamiento de la 
empresa objeto de estudio  y  sus objetivos estratégicos con 
el fin de crear y diseñar valor para la misma.  
PROPUESTA DE GENERACION DE VALOR 
APLICADA A LENTES DE CONTACTO HSM S.A.S 
 
 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 Realizar un diagnóstico acertado de la situación financiera 
actual de la compañía, identificando las oportunidades de 
mejora y crecimiento. 
 
 Desarrollar y utilizar un modelo financiero  para proyectar a 




LENTES DE CONTACTO HSM S.A.S 
 OBJETO SOCIAL: Prestación de servicios y suministro de 
accesorios a las necesidades visuales de las personas en el 
sector óptico. 
  
 AÑOS EN EL MERCADO: 58 años,  la empresa se creo como 
persona natural en el año de 1957 y se legalizó como persona 
jurídica el 12 de Febrero de 1988 
  
 A 31 DE DICIEMBRE DE 2014 CUENTA CON: 
  
 ACTIVOS :   $    877.310.854 Millones 
  
 VENTAS:     $ 1.277. 445.071 Millones 
  
 EMPLEADOS: 14 
  
 TAMAÑO DE LA EMPRESA:   Está catalogada como pequeña 
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Balance Proyectado Años 
2015-2019 
PASIVO CORRIENTE PASIVO A LARGO PLAZO
TOTAL PASIVO TOTAL PATRIMONIO
Fuente: Elaboración propia 
INDICADORES FINANCIEROS 
Fuente: Elaboración propia 
      P K T 
Fuente: Elaboración propia 
INDICADORES FINANCIEROS 
Fuente: Elaboración propia 
      ROE Y ROA 
Fuente: Elaboración propia 

RESULTADOS 




Fuente:  Estados Financieros históricos HSM SAS 
LENTES DE CONTACTO HSM S.A.S 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
SIMULACION DE ESCENARIOS 
PROYECTADO  AÑOS 2015 - 2019 
 
 
Fuente: Información tomada de los Estados Financieros proyectado Lentes de 
Contacto HSM SAS  
SIMULACION DE ESCENARIOS 
PROYECTADO  AÑOS 2015 - 2019 
 
 
Fuente: Risk Simulator Forescast 
RECOMENDACIONES 
 Se sugiere que se realice un análisis permanente al comportamiento de 
las diferentes áreas  de la empresa donde los macro-inductores 
muestren deficiencia de generación de valor. 
  
 Se recomienda hacer una  reestructuración administrativa con una 
persona que cumpla el perfil planteado por la gerencia, en aras de 
ampliar la visión estratégica de la óptica logrando así mejoramiento de 
sus inductores y un mayor impacto tanto a nivel corporativo como 
comercial.  
  
 Teniendo en cuenta el análisis planteado, se recomienda hacer una 
revisión de la ejecución del gasto administrativo y optimización de 
recursos que permitan un mejor desempeño en la generación de valor 
de la óptica. 
  
CONCLUSIONES 
 Para analizar el comportamiento de una empresa no se debe enfocar 
únicamente desde el punto de vista contable o numérica, por el contrario 
se debe analizar cada uno de los factores que pueden afectar estos 
resultados para determinar en que área se debe tomar acciones de 
mejoramiento en aras de lograr una mayor eficiencia en los indicadores 
de resultado, conllevando a lograr una generación de valor al interior de 
la compañía. 
 La óptima organización interna de las compañías permite exteriorizarse 
de manera positiva, generando confianza ante sus socios, clientes y 
proveedores, de la misma manera coadyuvan a una adecuada proyección 







LENTES DE CONTACTO HELMUTH 
SCHMIDT MUMM, es una empresa 
familiar de segunda generación, con 




El Dr. Helmuth  nacido en Colombia de 
padres Alemanes, quienes llegaron 
exiliados en la época de la guerra de los 
nazis. Su Padre Néstor Schmidt Trudel  
un estudioso de la medicina Optométrica 
constituye en el año 1914 el primer 
laboratorio oftalmológico y consultorio 
de optometría llamada Óptica Alemana 




El Dr. Helmuth Schmidt un científico 
amante de la medicina y apasionado en 
ayudar a la gente, observó en los Lentes 
de Contacto una solución visual cómoda e 
innovadora. En el año 1957 inició su 
empresa como persona natural con sede 
en el centro de la ciudad de Bogotá  en la 
que actualmente es la sede principal. El 
Dr. Helmuth  viajaba la exterior y traía la 
materia prima de los lentes de contacto e 
igualmente importó los equipos desde 
Alemania con el propósito de instalar el 
laboratorio y hacer el terminado final de 
los lentes de contacto para su 
comercialización. El 12 febrero de 1988, 
mediante escritura pública No. 353 se 
constituyó jurídicamente LENTES DE 
CONTACTO HELMUTH SCHIMDT 
MUMM LTDA, con el objeto social de 
prestadora de servicios de consulta de 
optometría y comercializadora de 
productos de dicha solución visual.    
 
 
En 1938 llegan los primeros lentes rígidos 
de material plástico, con el cual el Dr. 
Helmuth inició la importación de materia 
prima para fabricar, comercializar y 
después de ser adaptados a los pacientes. 
Los pacientes que utilizaban este tipo de 
solución visual eran de estrato alto, 
debido al costo del mismo. 
 
 
Por ser un lente incómodo durante el 
proceso de adaptación el Dr. Helmuth 
capacitaba constantemente a sus 
optómetras y auxiliares para brindar el 
mejor servicio, por este motivo la óptica 
Lentes de Contacto por muchos años fue 
la pionera de este producto, no tuvo 
competencia directa en la ciudad Bogotá.  
Con el invento de los lentes blandos en 
1950-1971  y con la llegada a Colombia 
por medio de la compañía “Provisión 
2.000(1)
”
, traen los lentes de contacto  
blandos denominados Freshvisión, que 
permite a los pacientes tener un par de 
lentes cada semana, cada tres meses o 
intervalos de un año, según la 
recomendación médica y por ser un lente 
de fácil adaptación las demás ópticas 
iniciaron su comercialización, haciendo 
día a día que los lentes rígidos tengan 
menos salida entre los usuarios. Motivo 
por el cual Lentes de contacto HSM 
S.A.S haya bajado su rentabilidad por el 
nivel de competencia. 
 
 
En el año 2008 fallece el Dr. Helmuth 
Schmidt quedando en la gestión 
administrativa su hija Leonor Schmidt 
Mumm. Durante el tiempo que la óptica 
estuvo a cargo del Dr. Helmuth y unos 







clínicas como financiera se llevó 
manualmente hasta el año 2011, en el 
cual se sistematizó todos los procesos de la 
óptica, generando un cambio en el control 




Con la llegada de los lentes de contacto 
desechables y la fácil adaptación de los 
mismos, ha forjado que los pacientes de 
la nueva generación se encaminen a 
utilizar este tipo de lentes por su 
comodidad y colocación.  
 
 
Este tipo de negocio está vigilado por el 
Ministerio de Salud y Protección siempre 
y cuando presten el servicio de consulta 
de optometría, si no se abren como 
cualquier otro establecimiento comercial 
donde pueden distribuir monturas, 
accesorios, lentes de sol, lentes 
oftálmicos, líquidos y lentes de contacto 
siempre y cuando estos productos cuenten 
con el registro del INVIMA.  
 
 
La ventaja de las ópticas, es que los 
productos que distribuyen como las 
monturas de gama baja, algunas de gama 
media y los lentes de contacto 
desechables, dependiendo del proveedor 
son en consignación; y cada uno de estos 
productos se venden de contado, por lo 
que se trabaja con recursos de terceros, y 
al no haber un control de oferta de 
precios, las ópticas compiten con este 
factor, descuidando la calidad del servicio 
llegando a ofrecer gratis la consulta de 
optometría haciendo que la profesión de 
la optómetra se vea sin valor.  
 
 
En el año 2010 la segunda sede ubicada 
en el centro médico de la 98 cambia de 
local y se instala la sede en la calle 98 con 
cra 16, y cinco años (5) más tarde en la 
gestión de la señora Leonor Schmith abre 
la tercera sede en la localidad de cedritos 
en la calle 140 con cra. 9 con el fin de 
tener un acercamiento casi personalizado 
con sus pacientes y clientes, además de 
facilitar su traslado a las instalaciones por 
el tráfico congestionado de la ciudad. 
 
 
Debido a los anteriores antecedentes 
generados en el tiempo, ha forjado que 
Lentes de Contacto HSM S.A.S,  
incursione en la venta de monturas y 
lentes oftálmicos, con el resultado 
evidenciado en las estadísticas de las 
ventas de cierre de cada año en cada una 




Fuente: Estadística Lentes de contacto HSM SAS 
 
 
De acuerdo a los datos históricos que la 
empresa tiene desde el año 2012, año en 
el cual sistematizaron los procesos, se 
refleja  la cantidad en unidad como en 
ingresos de la disminución por ejemplo, 
lentes de contacto blandos en el año 2012 
se vendieron 2.546 y en el año 2014 
2.340, igualmente los lentes rígidos de 
1.711 pasó a 1.472 en los respectivos 
años; en cambio los lentes oftálmicos de 
1.711 unidades en el año 2012 pasaron a 
venderse 2.854 en el año 2014, con estos 
3 
 
datos se refleja claramente como se está 




Para dar un mejor entendimiento a lo que 
ha acontecido en la empresa en estos 
últimos cinco (5) años se toma como 
estudio los años 2010 a 2014, dando una 
visión de lo que la empresa ha 
trascendido y como ha venido decayendo 
en la venta de su producto estrella “los 
lentes de contacto”. 
 
 
Al analizar los estados financieros 
muestra que la empresa anualmente en los 
ingresos netos ha tenido un crecimiento 
del 10% aproximadamente en cada uno de 
los años de estudio, pasando de 
$851.582.669 en el año 2010 a 
$1.277.445.071 en el año 2014, e 
igualmente los costos incrementan 
proporcionalmente a las ventas, sin perder 
la ganancia en el margen bruto que 
promedia de un 37%, debido a que se  
suben los precios de venta al valor de 
reajuste que ofrecen los proveedores. 
Adicionalmente por la fuerte competencia 
que hay en la ciudad, Lentes de contacto 
HSM S.A.S ha tenido que recurrir a 
competir con descuentos, teniendo en 
cuenta que los precios comparados con 
algunas ópticas son mucho más costosos. 
 
 
Solo en el año 2010 generó utilidad neta 
de $63.182.074, porque para el resto de 
años no supera los cinco millones de 
pesos ($5.000.000). Esto debido a que es 
una empresa de clientes fidelizados y 
estaban en esos años las optómetras que 
prestaban el servicio de consulta por más 
de 20 años trabajando con el Dr. Helmuth 
generando confianza al buen servicio del 
que siempre los ha caracterizado.  
 
En el año 2011 se generó un gasto 
extraordinario, la indemnización de una 
de las Optómetras y una auxiliar por más 
de cincuenta millones de pesos 
($50.000.000), haciendo que la óptica 
retirara de la cuenta de inversiones el 
dinero para cubrir dicha obligación, 
generando un salida de sus reservas en el 
disponible y por consiguiente castigando 
el PyG de la compañía, lo cual se debió 
haber llevado con un diferido para no 




Desde inicio el Dr. Helmuth dejó como 
política dar una mensualidad a cada uno 
de los miembros de su familia, la cual su 
legalización se hace por cuentas de cobro 
de servicios prestados a la óptica, lo que 
hace que se incrementar el gasto y por 
ende bajando la rentabilidad neta del 
ejercicio. Esta salida de dinero se debería 
sacar anualmente decretando distribución 
de dividendos y de esta forma no castigar 
la utilidad neta. 
   
 
Al comparar el porcentaje de incremento 
de los ingresos con respecto a los costos y 
gastos monetario se puede evidenciar que 
han sido proporcionales, en pocas 
palabras, todo lo que se recoge se gasta. 
 
 
Otro punto importante para tener en 
consideración es que para  Diciembre del 
año 2012, se instaló la tercera (3) sede de 
la óptica en la localidad de cedritos, lo 
cual genero un incremento de las ventas a 
partir del año 2013. 
 
 
Para la apertura de este nuevo local se 
realizó un crédito de libre inversión a 
corto plazo (1) año con el banco de 
Occidente por treinta millones 
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($30.000.000), lo cual se ve reflejado en 
las obligaciones financieras e igualmente 
la socia y gerente prestó cuarenta 
millones ($40.000.000), a una tasa del 
23,87%, aunque la sociedad no lo 




 Debido a su modelo de negocio como lo 
son las ventas por mostrador, su flujo de 
efectivo es constante, adicionalmente las 
cuentas por cobrar a cliente es muy baja, 
aunque los saldos que pasan de un mes a 
otro, es debido a que primero se factura 
como tal el producto generando un abono 
y el saldo lo cancelan en el momento de 
entrega del trabajo (monturas, lentes 
oftálmicos, etc); los cuales estos saldos 
son los que pasan al siguiente mes 
quedando pendientes por cancelar hasta 




En el año 2010 se abre un CDT por diez 
millones ($10.200.000), en el banco de 
Davivienda con el fin de respaldar el 
canón de arrendamiento de la sede calle 
98. Con el pago de la indemnización de 
los empleados el valor de la inversión en 
Fiducolombia y Daviplus pasó de 
$106.983.704 en el año 2010 a  
$17.820.960 en el año 2014, a esta 
disminución se le añade retiros para 
cubrir los gastos de la empresa, 




El inventario que maneja la empresa la 
mayoría es en consignación, haciendo 
corte  cada 30 días del producto vendido, 
y dependiendo de la negociación con los 
proveedores del resto de los productos 
como lentes oftálmicos, líquidos, etc,  se 
puede generar la rotación de pagos entre 
15 y 30 días, haciendo que el disponible 
de la compañía rote con frecuencia. 
 
 
Con la apertura de la tercera sede el 
inventario propio tuvo un aumento del 
100%, de los años 2011 al 2012 con el fin 
de vender montura de gama alta, ya que 
es un sitio de estrato 4,5 y 6, este tipo de 
monturas no se consigue en consignación 
sino hay que adquirirlas. 
 
 
Los activos de la sociedad están basados 
en equipos optométricos para cada una de 
las sedes, evidenciando en dos años una 
depreciación total de estos activos en la 
sede centro debido a su antigüedad; 
adicionalmente cuenta con cinco (5) 
oficinas en el mismo edificio ubicado en 
la calle 19, de las cuales 3 de ellas 
ubicadas en el 3er piso las ocupa el 
consultorio y la administración, en el 4to 
piso una de ellas se tiene en arriendo y la 
segunda se tiene como sala de juntas. 
 
 
Desde el año 2010 al 2013 el monto de la 
valorización de los bienes inmuebles se 
mantuvo en $130.271.249, éstas se 
realizaron por disposición tributaria 
contemplada en el Art. 73 del Estatuto 
Tributario, teniendo en cuenta esta norma 
en el año 2014 se efectuó la siguiente 
valorización, evidenciando un incremento 
de cuatro (4) veces el valor de la 
propiedad, quedando en $617.122.646, 
incremento que a partir del año 2010 la 




Después de haber cancelado el crédito de 
libre inversión a un año con el Banco de 
Occidente, no volvieron a solicitar ningún 
préstamo debido que se financiaron con 
recursos  propios de la empresa. El resto 
5 
 
de las partidas del pasivo corriente 
corresponde a las obligaciones cotidianas 
de la actividad social de la empresa. 
 
 
Los anticipos de clientes del rubro del 
pasivo, corresponde a los saldos iniciales 
cuando se cambio de programa contable, 
que no se ingresaron por terceros para 
poderlos identificar y así saber a qué 
fecha correspondían para darles de baja. 
  
 
Con los datos históricos de los Estados 
Financieros de los años 2010 a 2014 se 
evidencia que el valor del EBITDA 
incremento anualmente, debido al 
aumento de los ingresos, y a que el 
margen bruto permaneció constante 
durante este tiempo, aunque la empresa 
arroja un EBITDA favorable el EVA es 
negativo o NO genera valor a la compañía 
ya que el valor de la UODI no es 
significativo, ocasionado por el rubro de 
los gastos de administración exactamente 
por los salarios de personal y honorarios, 
adicionalmente el ANOP corresponde a 
equipos médicos que sólo se utilizan para 
las consultas de optometría no siendo un 
ingreso significativo con respecto al 
100% del total de las ventas, motivo por 




Para calcular el porcentaje del WACC, se 
utilizó el método CAPM con datos en 
dólares, los cuales se les aplico la 
conversión a pesos Colombianos con la 
devaluación histórica del dólar de últimos 




Al vender los socios la compañía HSM 
S.A.S, con los datos que genera el Flujo 
de Caja libre descontado y aplicando  el 
porcentaje del CK o WACC del 11,88% 
su valor contable es de $88.106.668, y su 
comercial es de $762.892.828. 
 
 
BALANCE DE ESTUDIO 
PROYECTADO 
 
Para proyectar el balance, se tuvo en 
cuenta el planteamiento del problema, 
para partir de ahí a crear los supuestos 
que generan valor a la compañía durante 
el tiempo estimado a proyectar.  
 
  
Teniendo claro la causa del problema que 
actualmente hace que la empresa no 
genere valor, siendo el Replanteamiento 
del Enfoque a nivel administrativo se 
tomó como supuestos proyectar: 
1. Los ingresos (3) tres veces el 
porcentaje del IPC anual. 
2. Contratar a la nueva persona que 
ocupara el cargo de Gerente con 
contrato laboral por valor de 
$3.500.000 más sus prestaciones de 
ley. 
3. Se eliminaron los pagos  mensuales 
que se le hacían a los miembros de la 
familia, con el fin de utilizar estos 
recursos para las inversiones 
proyectadas. 
4. Compra de activos de manera gradual 
iniciando desde el año 2015, siendo 
el año 2017 donde se adquiere la 
totalidad de los equipos. 
5. Para el año 2017 hasta el año 2019 
se hace una inversión anual de 
$30.000.000 en remodelación de 
imagen para cada una de las 
sedes. 
6. Para este de tipo de inversión se 
adquiere un préstamo a 5 años 
con el banco Davivienda a una 
tasa del 25,56%EA 
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7. Se incrementa el valor de los 
inventarios para ofrecer variedad 
de monturas a los usuarios. 
 
Con los anteriores planteamientos 
LENTES DE CONTACTO HSM S.A.S 
mejoró  el volumen de los ingresos, como 
el costo de ventas que es un valor 
directamente relacionado a este rubro  
manteniendo el margen bruto del 42% 
aproximadamente en cada uno de los 
años; al suspender del rubro  los gastos 
administrativos generados por la familia y 
manteniendo las erogaciones necesarias 
en cada uno de los años proyectados, se 
generó un valor positivo gradual de la 
utilidad operativa pasando de 
$177.796.781 para el año 2015 a 
$266.078.558 en el año 2019. Entre más 
la utilidad operativa se alcance habrá un 
crecimiento de la UODI e igualmente 
crece la RAN. 
 
 
Para que estas metas proyectadas en 
ingresos se cumplan, se debe buscar otros 
canales de distribución que son convenios 
con empresa grandes, la cual consiste en 
brindar beneficios a los empleados y 
familiares, con el fin de fidelizar a más 
usuarios. Este tipo de ventas hace que se 
genere mayor rotación de inventarios, por 
tal motivo ésta fue la causante en decidir 
aumentar su propio stock; adicionalmente 
hay que tener en cuenta que el valor del 
saldo de la cartera aumentaría ya que este 
tipo de convenio se factura a la empresa 
con la cual se realiza el contrato para  
después ser descontado internamente al  
empleado, es así que la empresa  debe 
tomar políticas de cobro para no dejar que 
este rubro crezca. 
 
 
Al realizar el cambio de los activos 
operativos el valor de los ANOP se 
incrementa anualmente; hay que tener 
presente que este reemplazo se hace con 
el propósito de actualizar los equipos 
médicos para estar acorde a los cambios 
del mercado debido a que es una empresa 




Con la elaboración de los macro-
inductores se ve como la operación de las 
proyecciones planteadas dieron el 
resultado esperado y aterriza cifras e 
indicadores que a simple vista no se 
pueden diagnosticar, como en el PKT su 
mayor crecimiento se obtuvo en el año 
2017 con el 0,055 debido a la adquisición 
de los activos fijos, sin olvidar que estos 
equipos generan capital de trabajo solo 
cuando se hace la consulta de optometría;   
igualmente el crecimiento del EBITDA se 
da cada año al cumplir con la meta 
establecida de incremento en la ventas y 
al mantener los gastos controlados, el cual 
estos recursos se destinan para las 
inversiones proyectas  y con estos 
resultados el MARGEN EBITDA 
presenta un crecimiento pasando del 




Bajo el modelo CAPM con datos en 
dólares y posteriormente haciendo la 
conversión a pesos Colombianos tomando 
como referencia la devaluación histórica 
de los últimos 10 años se calculó el 
porcentaje del KE arrojando un  12,91%, 
y un WACC del 14,23% para el año 
2019, debido al crédito bancario generado 
en el año 2017 a diferencia de la 
información histórica donde la empresa 
solo se financió con recursos propios, el 
resultado es similar el del  WACC con el 
del KE.   




Con el anterior antecedente del porcentaje 
del WACC, afecta directamente al valor 
del EVA con valor positivo en cada uno 
de los años proyectados finalizando en el 
año 2019 con $133.169.342,  lo que 
muestra que cada una de las estrategias 
planteadas al ser ejecutadas de la manera 
prevista  el valor agregado de la empresa 
mejora notablemente, este resultado 
positivo del EVA está relacionado con el 
aumento de la UODI por el incremento de 
los ingresos y el buen manejo de los 
costos y gastos operativos. 
 
 
Al realizar el Flujo de Caja Libre 
Descontado proyectado, se evidencia 
positivamente un incremento anual  en  
los saldos de los flujos de cada uno de los 
años proyectados, como se dijo 
anteriormente, generado por las buenas 
políticas administrativas en el control de 
los costos y gastos y la gestión en el 




Aunque los resultados obtenidos del 
EBITDA, como de la UODI y la utilidad 
neta del ejercicio, contrasta con los 
resultados de algunos indicadores como el 
PKT y el KTNO que también se 
incrementaron por las inversiones en 
activos fijos y en el aumento del capital 
de trabajo (inventarios, cuentas por cobrar 
y proveedores, su producción de capital 
de trabajo es mínima con respecto al total 
de los ingresos, debido a que los activos 
fijos médico solo producen cuando se 
hace las consultas de optometría, y las 
cuentas por pagar a proveedores la 
rotación de pagos se hacen máximo a 30 
días por el tipo de negociación). 
 
 
Cada uno de estos resultados demuestra 
que la empresa es rentable y cuenta con 
flujo de efectivo para pagar dividendos en 





Teniendo en cuenta que si los accionistas 
decidieran vender su empresa en el año 
2019, el valor contable de la compañía 
sería de $643.969.792 y en valor 
comercial de $1.612.088.924, teniendo 
presente que a esta cifra contable se le 
resta el saldo de las obligaciones 
financieras del último año proyectado y 
se suma los activos no operativos y la 
valorización de los inmuebles 
incrementando dos (2) veces su valor 
corporativo de estudio. 
 
 
El motivo por el cual la empresa vale más 
en los años proyectados que en 
comparación al del histórico, es debido a 
que el porcentaje del WACC mejoro por 
las obligaciones adquiridas para cumplir 
con la meta de inversiones propuesta por 





MEDIANTE EL RISK SIMULATOR 
 
Para la simulación de escenarios se tomó 
en cuenta  datos de entrada: Ingresos, 
costos, gastos administrativos, gastos de 
ventas, depreciación, amortización e 
impuestos aplicados,  formuladas con las 
variables de salidas de los macro-
inductores de valor: EBITDA, UODI, 













Fuente: Análisis tornado EVA 
          
     Una vez formuladas todas las variables 
se procede a correr la simulación para el 
EVA y la UODI para el año 2019, esto se 
hace con la aplicación financiera del Risk 
Simulator mediante el análisis tornado. 
     Se escogió un máximo de crecimiento 
de los Ingresos de (4) veces el PIB y 
mínimo (1) vez el PIB, debido a que las 
ventas son la variable que más afecta la 
generación de valor de la compañía en 
ambas simulaciones. 
     El modelo financiero proyectado se 
tiene en (3) tres veces el crecimiento del 
PIB aproximadamente el equivalente al 
10% en ventas, y un aumento del PIB en 
los costos y gastos administrativos, lo que 
hace que la compañía obtenga una UODI 
positiva cada año y por ende aumente el 
valor del EVA. 
    Dado el caso en que la compañía 
aumente en ingresos una (1) vez el PIB, 
como se expone en la simulación,  
automáticamente la sociedad pierde valor 
ya que los costos y gastos operativos  
superarían el valor de los ingresos. 
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   Adicionalmente se aumentó y 
disminuyó la variable gastos de personal 
y honorarios administrativos en un 20%, 
debido a que son los rubros en los cuales 
son más susceptibles a generar impacto 
en la disminución de la UODI, teniendo 
en cuenta que la simulación se hace con 
una variable del 10% para el resto de los 
rubros, los cuales no generan un impacto 
significativo en el caso de que solo 
aumente un IPC los ingresos. 
     Para que la compañía genere valor en 
el EVA como la UODI, la compañía debe 





Para analizar el comportamiento de una 
empresa no se debe enfocar únicamente 
desde el punto de vista contable o 
numérica, por el contrario se debe 
analizar cada uno de los factores que 
pueden afectar estos resultados para 
determinar en qué área se debe tomar 
acciones de mejoramiento en aras de 
mejorar una mayor eficiencia en los 
indicadores de resultado, conllevando a 
lograr una generación de valor al interior 
de la empresa. 
 
La óptima organización interna de las 
compañías permite exteriorizarse de 
manera positiva, generando confianza 
anta sus socios, clientes y proveedores, de 
la misma manera coadyuvan a una 
adecuada proyección financiera basada en 
herramientas que permitan una asertiva 





Se sugiere que se realice un análisis 
permanente al comportamiento de las 
diferentes áreas  de la empresa donde los 
macro-inductores muestren deficiencia de 
generación de valor. 
 
 
Se recomienda hacer una  
reestructuración administrativa con una 
persona que cumpla el perfil planteado 
por la gerencia, en aras de ampliar la 
visión estratégica de la óptica logrando 
así mejoramiento de sus inductores y un 
mayor impacto tanto a nivel corporativo 
como comercial.  
 
 
Teniendo en cuenta el análisis planteado, 
se recomienda hacer una revisión de la 
ejecución del gasto administrativo y 
optimización de recursos que permitan un 
mejor desempeño en la generación de 




















   
 
 
 
 
 
